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中国における株式市場の発展とその問題１）
童 適 平
始 め に
国有企業の経営振興を目標とする中国の経済改革は文字通り，国有企業の
“国有”体制の現状を維持しながら，改革をスタートしたので，企業経営形態
として諸国で成功した株式制度導入の議論は取り上げられなかった。しかし，
１９８４年４月に，中国政府は都市経済改革のウォーキングショップにおいて，
都市集団性企業と一部の国営小企業の改革に株式制度を導入することは，企業
活性化の一つの方法として採用すべきだという方針を打ち出した。これは，株
式会社という長い間，中国で禁じられていた企業経営形態の封を切ることと
なった。
１９８４年７月に北京天橋百貨は株式制度を導入し，天橋百貨株式会社に社名
を変更し，社会主義中国では初めての株式会社が誕生した。２）この会社は，社
内従業員向けで３年間の償還期間が付いた株式を発行し，３００万元を調達し
た。同年１１月に国有と集団所有共同経営の上海飛楽電声工場は，公募により，
償還期間のない株式を発行し，資本金の一部（６５％）を調達して上海飛楽音響
株式会社を設立した。これは社会主義中国成立後，初めて近代的株式会社のル
ールを規範とした株式会社である。１９８５年１月，上海延中実業会社が設立し，
公募により資本金全額を調達した。
このように，株式制度の導入により企業改革を試みたが，ここに至って，国
有企業の改革に株式会社制度導入の例がまだ見られなかった。一連の試行錯誤
の上，１９８６年に上海市では比較的に規模の大きい国有企業の改革に株式制度
の導入を試みた。電子関係の国有企業７社を統合して上海真空電子株式会社を
設立し，１９８７年１月１２日に株式を公開発行した。これをきっかけに，各地に
株式会社が設立されるようになった。１９９０年までに全国各地で株式発行額残
高は４５．９億元になった。３）１９９１年末までに，全国に株式会社制度を採用した企
業数が３，２２０社に上った。４）
一方，１９８６年９月２６日，上海工商銀行信託投資会社静安証券業務部が，率
先して“上海飛楽音響”と“上海延中実業”の株式の店頭売買を試みた。５）１９９０
年１０月，上海証券取引所，１９９１年深証券取引所設立の運びとなった。６）
その後も，１９９１年１１月３０日上海真空電子株式会社が海外投資家を相手に
米ドル建ての B株を発行し，１９９２年２月２１日に上海証券取引所へ上場させ，
上海と深証券取引所における海外投資家向けの B株取引の幕を開いた。
このように，中国では，企業改革の試行錯誤の末，株式会社という企業経営
形態がやっと認められ，現在規模の大きい国有企業のほとんどは株式会社とい
う企業経営形態を取るようになった。７）
本稿は，株式会社が企業経営形態の主流になってからの中国株式市場発展の
プロセスを概観し，そのメカニズムを明らかにして，その課題と今後の展開を
分析することを目的とする。
なお，株式市場は広義と狭義の両方から捉えることができる。広義に捉えれ
ば，非公開発行の株式や公開市場以外で取引される株式も含まれるが，狭義の
株式市場は株式の公開発行，或いは既に上場した企業による非公開発行，及び
証券取引所などのような公開市場による株式の取引と定義される。本文は狭義
の株式市場を分析の対象とする。
本稿の構成は，まず第１節で中国株式市場を発行と流通の両面から概観し，
第２節で発行市場の主な制度とその問題を分析し，第３節で流通市場の特徴と
問題点を分析することにする。
２８ 松山大学論集 第１９巻 第４号
第１節 中国株式市場の概観８）
中国における株式発行市場の始まりは前文で簡単に紹介した通りであるが，
株式流通市場の発展は次のプロセスを経過した。１９９０年と１９９１年に上海と深
の両証券取引所が設立され，株式の公開取引が開始された。１９９２年に，外
国投資家向けの外貨を表示した B株（上海証券取引所では米ドル建て，深
証券取引所では香港ドル建て）の上場取引が始まった（その後，国内投資家向
けの株は A株と呼ぶようになった）。１９９３年の青島ビールの香港市場への上場
をきっかけに，国内株式の香港市場への上場を始めた（H株と呼ぶ）。
以下，発行市場と流通市場を分けて概観する。
１．発行市場の概観
表１は現在上海と深の両証券取引所別に上場し，同時に香港市場に H株
も発行している企業数及びこれら企業が発行した株式の種類の推移を示してい
る。この表によれば，企業上場は１９９２年～１９９５年は年間１００社台，１９９６年～
１９９７年は２００社台，１９９８年以降，再び１００社台，２００５年にはわずか４社のス
ピードで進行し，株式市場の規模を拡大し，２００６年現在，上場企業数は，合
計で１，４３４社に上ったことが分かる。
A株だけ上場した企業数は１，２８７社である。２０００年以降，B株の新規発行
がストップしたため，B株だけ上場した企業数は，２０００年がピークになっ
た。その後，今まで，B株しか発行しなかった会社は，同時に A株も発行し，
上場するようになったので，２００６年現在２３社へ減少した。A，B株同時発行
の会社数は８６社に増加した。同時に H株を発行し，香港市場に上場した会社
数は１９９７年以降加速し，２００６年現在，３８社になった。
表２は上海深両市場上場銘柄数を A株，B株別に表している。上海市場
の A株は１９９５年～１９９６年と２０００年～２００１年は上場のブームを迎えたが，
１９９５年～１９９６年，上海と同じスピードで成長した深市場は，２００１年～２００３
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年，新規の上場を停止した。このため，１９９９年まで上場銘柄数が上海とほぼ
変わらない深市場は上海に差をつけられた。２００４年以降，中小企業ボート
を新設し，新規上場を再開した。
続けて，発行株式数と調達金額を見る。表３を参照されたい。
まず，発行株式種類別に上場株式数を見る。
A株式上場数が年間１００億株を超えた年は１９９７年，２０００年，２００２年と
２００６年である。特に２００６年に A株式上場数は３５０億株を超え，飛びぬけて多
かった。B株式市場の規模がもともと限定的で１９９０年代最盛期でも１０億株台
全国合計 上海 深 A株 B株 A，B株 A，H株
１９９０
１９９１
１９９２
１９９３
１９９４
１９９５
１９９６
１９９７
１９９８
１９９９
２０００
２００１
２００２
２００３
２００４
２００５
２００６
１０
１４
５３
１８３
２９１
３２３
５３０
７４５
８５１
９４９
１，０８８
１，１６０
１，２２４
１，２８７
１，３７７
１，３８１
１，４３４
８
８
２９
１０６
１７１
１８８
２９３
３８３
４３８
４８４
５７２
６４６
７１５
７８０
８３７
８３４
８４２
２
６
２４
７７
１２０
１３５
２３７
３６２
４１３
４６５
５１６
５１４
５０９
５０７
５４０
５４７
５９２
１０
１４
５３
１８３
２２７
２４２
４３１
６２７
７２７
８２２
９５５
１，０２５
１，０８５
１，１４６
１，２３６
１，２４０
１，２８７
０
０
１
６
４
１２
１６
２５
２６
２６
２８
２４
２４
２４
２４
２３
２３
０
０
１８
３４
５４
５８
６９
７６
８０
８２
８６
８８
８７
８７
８６
８６
８６
０
０
０
３
６
１１
１４
１７
１８
１９
１９
２３
２８
３０
３１
３２
３８
表１ 上場会社数と銘柄数
出所：中国国家統計局《２００７年中国統計年鑑》中国統計出版社。
注１：A株＝国内投資家向け人民元建て株；B株＝外国投資家向け（上海）米ドル建て，（深
）香港ドル建て株；H株＝香港市場に上場した中国大陸の企業が発行した株式。
注２：A株＝A株のみ発行の会社；B株＝B株のみ発行の会社；A，H株＝A，H株両方発行
した会社；A，B株＝A，B株両方発行の会社。
注３：上海＝上海証券取引所；深＝深証券取引所，以下同。
注４：１９９２年は５３＋１＋１８＝７２社になる。１９９３年は１８３＋６＋３＋３４＝２２６社になるはず
だが，《２００６年中国統計年鑑》をそのまま引用した。
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に止まった。２０００年以降，その機能を失ってしまった。しかし，ここで注意
すべきことは，株式市場による外資導入の役割を持っていた B株式市場の代
わりに，２０００年以降，H株を発行する香港市場の重要性が急速にクローズ
アップした。２０００年に H株式上場数は３５９億株に達し，２００１年に落ち込んだ
ものの，その後も，速いテンポの成長を見せた。この結果，２０００年以後も，H
株式市場の急成長は A株式市場成長テンポの低下を補うことにより，H株を
含めた中国株式発行市場合計の規模は失速せずに拡大した。
次に，調達資金額の推移を見たい。
表３を参照されれば，わずか十数年間で香港市場 H株を含めた中国株式市
場の資金調達規模が大きく上昇したことが分かる。株式市場の資金調達額は発
行株式数と表裏の関係にあるので，当然，発行株式数に関連する。しかし，発
上海 深
A株 B株 A株 B株
１９９０
１９９１
１９９２
１９９３
１９９４
１９９５
１９９６
１９９７
１９９８
１９９９
２０００
２００１
２００２
２００３
２００４
２００５
２００６
８
８
２９
１０１
１６９
１８４
２８７
３７２
４２５
４７１
５５９
６３６
７０５
７７０
８２７
８２４
８３２
０
０
９
２１
３４
３６
４２
５０
５２
５４
５５
５４
５４
５４
５４
５４
５４
２
６
２４
７６
１１８
１２７
２２７
３４８
４００
４５０
４５１
４９４
４９４
４９１
５２６
５３４
５７９
０
０
９
１９
２４
３４
４３
５１
５４
５４
５９
５６
５７
５７
５６
５５
５５
表２ 上場銘柄数の推移
出所：中国証券監督管理委員会編『２００７中国証券先物
統計年鑑』学林出版社２００７，８
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行時の株価や上場株の利益率などが違うことにより，発行株式数が同じであっ
ても，調達金額が変わる。表３のように，A株式発行により調達した金額が最
も多いのが２００６年であり，次に多いのは２０００年と２００１年であった。２００１年
９月までたまたま株式投資ブームで，株価が高かったので（図１を参照された
い），発行株式数が１００億株以下だったにもかかわらず，調達金額が高かっ
た。逆に，２００２年に株価の下落により，発行株式数が多かったが，調達金額
が少なかった。２００３年と２００４年は，株価の低迷が続き，調達金額は横這いの
まま，２００５年は前年の半分以下に下落した。政府や他の国有法人が所有する
非流通株を市場に放出することが認められたことにより，株式市場が冷え込
み，資金の調達も困難になったことが，その主な理由である。ところで，２００５
年後半，非流通株の流通化改革の案が明確になり，投資家の賛同を得た。株価
発行株式数（億株） 調達資金額（億元）
合計 A株 B株 H株 合計 A株 B株 H株
１９９１ ５．００ ５．００ ０．００ ０．００ ５．００ ５．００ ０．００ ０．００
１９９２ ２０．７５ １０．００ １０．７５ ０．００ ９４．０９ ５０．００ ４４．０９ ０．００
１９９３ ９５．７９ ４２．５９ １２．７９ ４０．４１ ３７５．４７ ２７６．４１ ３８．１３ ６０．９３
１９９４ ９１．２６ １０．９７ １０．４０ ６９．８９ ３２６．７８ ９９．７８ ３８．２７ １８８．７３
１９９５ ３１．６０ ５．３２ １０．９０ １５．３８ １５０．３２ ８５．５１ ３３．３５ ３１．４６
１９９６ ８６．１１ ３８．２９ １６．０５ ３１．７７ ４２５．０８ ２９４．３４ ４７．１８ ８３．５６
１９９７ ２６７．６３ １０５．６５ ２５．１０ １３６．８８１，２９３．８２ ８２５．９２ １０７．９０ ３６０．００
１９９８ １０５．５６ ８６．３０ ９．９０ １２．８６ ８４１．５２ ７７８．０２ ２５．５５ ３７．９５
１９９９ １２２．９３ ９８．１１ １．７７ ２３．０５ ９４４．５６ ８９３．６０ ３．７９ ４７．１７
２０００ ５１２．０３ １４５．６８ ７．１０ ３５９．２６２，１０３．０８１，５２７．０３ １３．９９ ５６２．２１
２００１ １４１．４８ ９３．００ ０．００ ４８．４８１，２５２．３４ １１８２．１３ ０．００ ７０．２１
２００２ ２９１．７４ １３４．２０ ０．００ １５７．５４ ９６１．７５ ７７９．７５ ０．００ １８１．９９
２００３ ２８１．４３ ８３．６４ １．００ １９６．７９１，３５７．７５ ８１９．５６ ３．５４ ５３４．６５
２００４ ２２７．９２ ５４．８８ １．５３ １７１．５１１，５１０．９４ ８３５．７１ ２７．１６ ６４８．０８
２００５ ５６７．０５ １３．８０ ０．００ ５５３．２５１，８８２．５１ ３３８．１３ ０．００１，５４４．３８
２００６ １，２８７．７７ ３５１．１１ ０．００ ９３６．６６５，５９４．２９２，４６３．７０ ０．００３，１３０．５９
表３ 発行株式数と調達資金額の推移
出所：同表２。
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も低迷から一転し，２００６年に発行株式数の大きな増加に伴い，調達金額も急
上昇した。
B株市場の資金調達額はもともと小さく，１００億元を超えた年は１９９７年だ
けで，他の年は全部５０億元以下に止まり，２００１年以降，資金調達機能を失っ
てしまった。
H株市場による資金調達には，１９９４年，１９９７年，２０００年と２００３年～２００６
年，４つの山が見られる。２００５年に調達金額は A株式市場の５倍弱と急増
し，２００６年は更に前年より倍増し，その金額は３，０００億元以上に達した。こ
のように，香港市場は，自身の著しい発展機会を手に入れただけでなく，中国
企業の H株式発行に不可欠の場を提供し，中国企業の株式会社化改革にも重
要な役割を果たしたことが明らかである。
２．流通市場の概観
株式流通市場の規模を表す指標として，株式売買高と売買金額がある。表４
を見ていただければ分かるように，２００６年，A株と B株だけでその売買高と
売買金額はそれぞれ１９９２年の４３０倍と１３０倍になり，驚異的な急成長を見せ
た。
売買高と売買金額を分けて見ていこう。
まず，売買高の推移を見る。売買高には３つの循環が見られる。１９９２年～
１９９４年，１９９５年～２０００年と，２００１年から始まり今日まで続いている売買高増
加の循環である。２００１年から始まった循環は厳格には２００２年から始まったと
言うべきであるが，２００１年から B株式市場は中国国内投資家に開放した政策
転換があり，B株式売買の活性化を招き，A株式売買低迷を補ったためであ
る。
次に，売買金額を見たい。売買金額も売買高と同じ循環を繰り返したこと
が，表４で分かる。しかし，株価変動の影響により，売買高の変動と一致しな
い動きが見られる。例えば，１９９５年に，対前年比で売買高が３割減ったのに
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対して売買金額は５割減った。１９９７年に対前年比で売買高があまり変わらな
いのに対して，売買金額は５割も増加した。２００５年にも売買高は増加したの
に対して，売買金額は逆に減少した。
以上はフローの面から株式流通市場を見てきた。ストックから株式流通市場
を見る角度もある。時価総額と発行済み株数がその指標である。
表５と表６はそれぞれ中国株式市場の発行済み株式数と時価総額の推移を表
している。ストックの面から見ても，中国株式流通市場が驚異的に成長したと
いわざるを得ない。
２００６年に発行済み株式数は１９９２年のそれの１７３倍に達した。その推移は，
１９９３年は対前年３．５倍増，１９９４年も対前年倍増で，その後，２００１年までは約
２０％～５９％の年成長率を維持した。２００２年から２００５年までは比較的に低迷
売買高（百万株） 調達資金額（億元）
合計 A株 B株 合計 A株 B株
１９９１ ３０３．８ ３０３．８ ０．０ ４３．４ ４３．４ ０．０
１９９２ ３，６８９．８ ３，２８７．８ ４０２．０ ６８３．０ ６５１．８ ３１．２
１９９３ ２２，６５６．５ ２０，９１６．５ １，７４０．０ ３，６２７．２ ３，５２２．６ １０４．７
１９９４ １０１，３３３．９ ９８，８０２．４ ２，５３１．５ ８，１２７．６ ８，００３．１ １２４．６
１９９５ ７０，５３０．８ ６８，１０６．６ ２，４２４．２ ４，０３６．５ ３，９５８．６ ７７．９
１９９６ ２５３，３１４．４ ２４６，４９２．９ ６，８２１．５ ２１，３３２．２ ２１，０５２．３ ２７９．９
１９９７ ２５６，００１．９ ２４７，１２９．９ ８，８７２．０ ３０，７２１．８ ３０，２９５．２ ４２６．６
１９９８ ２１５，４１０．６ ２０９，２５０．１ ６，１６０．５ ２３，５４４．３ ２３，４１７．７ １２６．５
１９９９ ２９３，２３８．９ ２８０，９７４．７ １２，２６４．２ ３１，３１９．６ ３１，０４９．６ ２７０．０
２０００ ４７５，８３８．２ ４５５，８０２．１ ２０，０３６．１ ６０，８２６．７ ６０，２７８．７ ５４８．０
２００１ ３１５，２２８．８ ２４６，３４０．７ ６８，８８８．０ ３８，３０５．２ ３３，２４２．０ ５，０６３．１
２００２ ３０１，６１９．５ ２８５，９４９．２ １５，６７０．３ ２７，９９０．５ ２７，１４２．０ ８４８．４
２００３ ４１６，３０８．４ ３９９，２２８．１ １７，０８０．４ ３２，１１５．３ ３１，２７０．０ ８４５．３
２００４ ５８２，７７３．３ ５６７，２９０．８ １５，４８２．５ ４２，３３４．０ ４１，５７６．２ ７５７．８
２００５ ６６２，３７３．２ ６４７，０８７．５ １５，２８５．７ ３１，６６４．８ ３１，０９９．４ ５６５．４
２００６ １，６１４，５２２．６ １，５８０，８６１．９ ３３，６６０．８ ９０，４６８．９ ８９，２１７．１ １，２５１．８
表４ 株式売買高と売買金額の推移
出所：同表２。１９９１年のデータは，《中国証券先物統計年鑑１９９６年》より。
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で，約６％～１２％の年成長率で推移した。ところで，２００６年に一転して対前
年７７％の増加を見せた。
同様の推移は表６の時価総額の推移にも見られる。２００６年に A株と B株合
計の時価総額は１９９２年の８５倍である。その推移には，１９９３年に対前年約３
倍弱ジャンプし，そして穏やかに伸び，１９９６年に対前年比同じ約３倍弱，
１９９７年に約２倍弱，そして，２０００年にも約２倍弱ジャンプした。その後，２００１
年から２００５年までの５年間は低下し続け，２００６年にはまた３倍弱ジャンプし
た特徴が見られる。発行済み株式数の推移と比べ，時価総額の振れが大きいの
は言うまでもなく株価の変動によるものである。
ストックの面から中国株式流通市場を観察する際に，気を遣わなければなら
ないのが発行済み株式数と流通株式数，そして時価総額と流通株式時価総額の
区別である。詳しい分析は第３節に譲るが，中国国有企業改革に株式会社制度
A発行済み株式数（億株） B流通株式数（億株） B／A
（％）合計 A株 B株 合計 A株 B株
１９９２ ７３．２ ６１．０ １２．２ ０．０ n. a. ０．０ ０．０
１９９３ ３２８．７ ３００．２ ２８．５ ８１．６ ５７．１ ２４．５ ２４．８
１９９４ ６３９．７ ５９２．６ ４７．０ １８５．６ １４４．４ ４１．２ ２９．０
１９９５ ７６５．６ ７０４．１ ６１．６ ２３５．０ １７９．０ ４６．０ ３０．７
１９９６ １，１１０．７ １，０２５．２ ８５．５ ３４５．６ ２６７．１ ７８．４ ３１．１
１９９７ １，７７１．４ １，６４６．１ １２５．３ ５６０．８ ４４３．２ １１７．６ ３１．７
１９９８ ２，３４５．４ ２，２０４．０ １４１．４ ７４０．９ ６０７．０ １３３．９ ３１．６
１９９９ ２，９０８．９ ２，７５７．９ １５１．０ ９５２．３ ８１０．５ １４１．９ ３２．７
２０００ ３，６１３．４ ３，４３９．６ １７３．８ １，２３３．３ １，０７８．３ １５５．０ ３４．１
２００１ ４，８３８．４ ４，６５０．５ １８７．９ １，４８０．９ １，３１５．２ １６５．７ ３０．６
２００２ ５，４６３．０ ５，２８３．６ １７９．３ １，６７９．９ １，５０８．４ １７１．５ ３０．８
２００３ ５，９９７．９ ５，８０８．３ １８９．６ １，８９７．３ １，７１７．９ １７９．４ ３１．６
２００４ ６，７１４．７ ６，５０５．８ ２０８．９ ２，１９４．２ １，９９６．７ １９７．５ ３２．７
２００５ ７，１６３．５ ６，９３６．１ ２２７．５ ２，４９８．９ ２，２８０．８ ２１８．１ ３４．９
２００６ １２，６８４．０ １２，４４５．７ ２３８．３ ３，４４４．５ ３，２１５．５ ２２９．０ ２７．２
表５ 発行済み株式数と流通株式数の推移
出所：同表２。
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を導入する際，公的所有こそ社会主義であるとの意見が強かったので，国有企
業は株式会社に変わり，株式の一部しか流通されなかった。大半は政府や上場
企業の上層指導部において，非流通株式として所有された。
表５，表６のように，上場した銘柄の全部を計算した発行済み株式数（及び
時価総額）は Aの欄に，その中，流通された流通株式（及び流通株式時価総
額）は Bの欄にそれぞれ掲載した。A（発行済み株式数，或いは時価総額）に
対する B（流通株式，或いは流通株式時価総額）の比率は約３０％前後で推移
することが分かる。
これで，中国株式流通市場の規模を判断する時，発行済み株式数（及び時価
総額）より流通株式（及び流通株式時価総額）で判断した方が実情に合ってい
ると思う。にもかかわらず，流通株式数からも，流通株式時価総額からも，中
時価総額（億元）A 流通株式時価総額（億元）B B／A
（％）合計 A株 B株 合計 A株 B株
１９９１ １０９．２ １０９．２ ０．０ n. a. n. a. ０．０ n. a.
１９９２ １，０４８．１ ９７８．１ ７０．１ ２０８．５ １５７．３ ５１．２ １９．９
１９９３ ３，５４１．５ ３，３２７．７ ２１３．９ ８６１．６ ６８３．０ １７８．６ ２４．３
１９９４ ３，６９０．６ ３，５１６．０ １７４．６ ９６８．９ ８１３．９ １５５．０ ２６．３
１９９５ ３，４７４．３ ３，３１０．６ １６３．７ ９３８．２ ７９０．９ １４７．３ ２７．０
１９９６ ９，８４２．４ ９，４４８．６ ３９４．０ ２，８６７．０ ２，５１４．０ ３５３．０ ２９．１
１９９７ １７，５２９．２ １７，１５４．２ ３７５．０ ５，２０４．４ ４，８５６．１ ３４８．３ ２９．７
１９９８ １９，５０５．６ １９，２９９．３ ２０６．３ ５，７４５．６ ５，５５０．０ １９５．６ ２９．５
１９９９ ２６，４７１．２ ２６，１６７．６ ３０３．５ ８，２１４．０ ７，９３７．５ ２７６．５ ３１．０
２０００ ４８，０９０．９ ４７，４５５．８ ６３５．２ １６，０８７．５ １５，５２４．２ ５６３．３ ３３．５
２００１ ４３，５２２．２ ４２，２４５．６ １，２７６．７ １４，４６３．２ １３，３４４．９ １，１１８．３ ３３．２
２００２ ３８，３２９．１ ３７，５２６．６ ８０２．６ １２，４８４．６ １１，７１８．８ ７６５．８ ３２．６
２００３ ４２，４５７．７ ４２，５２０．５ ９３７．２ １３，１７８．５ １２，３０５．９ ８７２．６ ３１．０
２００４ ３７，０５５．６ ３６，３０９．４ ７４６．２ １１，６８８．６ １０，９９８．５ ６９０．２ ３１．５
２００５ ３２，４３０．３ ３１，８１０．６ ６１９．７ １０，６３０．５ １０，０２８．４ ６０２．１ ３２．８
２００６ ８９，４０３．９ ８８，１１４．０ １，２８９．９ ２５，００３．６ ２３，７３１．３ １，２７２．４ ２８．０
表６ 時価総額の推移
出所：同表４。
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国株式流通市場が急成長した結論には変わりがない。
３．株価指数
株価の変動を表す指標として株価指数がある。中国株式市場の主要株価指数
は表７にまとめられた。
上海株式市場の代表的な指数は上証総合である。上証総合は上海証券取引所
株価総合指数の略称である。上海証券取引所に上場した全銘柄を対象とし，
個々の銘柄の株価と株式数をかけて計算される時価総額の総和を，基準時であ
る１９９０年１２月１９日の時価総額で割り，それに１００をかけた数値として計算
される。
同様に，深証総合は深証券取引所の代表的な指数であった。しかし，中国
株式市場に上場した個々の銘柄には流通株式比率がそれぞれ違うので，全部株
式と流通株式を区別しない時価総額で算出された株価指数は，時には株価の変
動との乖離を招きかねないので，深証券取引所は１９９５年１月２３日から深証
成分を公表するようになった。深証成分は上場時間，上場規模，売買金額を基
準に，各業種から代表の銘柄を選出し，全部で４０の銘柄から構成される。個々
の銘柄の流通株時価総額の総和を基準時である１９９４年７月２０日の流通株時価
総額で割り，それに１，０００をかけて算出される。現在，深証成分は深証総合に
代わり，深株式市場の代表的な株価指数になっている。
以上の外に，上海証券取引所では，それぞれ A株，或いは B株に限定した
上証 A株指数，上証 B株指数があり，計算方法は上証総合と同じである。上
証１８０は上場時間，上場規模，売買金額を基準に，各業種から代表的な銘柄を
１８０選出し，その流通株時価総額に基づいて算出した株価指数である。上証５０
は上証１８０の中から更に規模の大きい５０銘柄を選出して計算したものであ
る。新上証総合は，非流通株式流通化改革を完成した全銘柄を対象として算出
した時価総額を，基準時である２００５年１２月３０日の時価総額で割り，１，０００
をかけて算出したものである。２００６年末現在，その銘柄数は７２８に達した。
中国における株式市場の発展とその問題 ３７
深証券取引所では，成分 A株と成分 B株，そして，深証 A株と深証 B株
はそれぞれ A株或いは B株に対応した指数であり，計算方法は深証成分，或
いは深証総合と同じである。中小ボート総合指数は，２００４年に深証券取引
所には中小企業上場専用の中小企業ボートが新設され，上場企業の全銘柄を対
象にして（全株式）時価総額に基づき算出した株価指数である。なお，２００６
年末現在，中小ボート上場企業数は１０２社である。深証新指数は新上証指数と
同じで，深市場に上場した非流通株式流通化改革を完成した企業に対応した
ものである。
図１は，上海証券取引所の代表的な上証総合がスタートした時（１９９０．１２．１９）
から２００７年末の推移を，左軸と薄色の線で，同じく，深証券取引所深証成
分指数のそれを，右軸と色の濃い線で示している。両指数はほぼ同調に進行し
ているが，２００５年後半から急騰したことは一目瞭然である。その背景には，
まず，非流通株式の流通化改革の案が投資家から広い支持を得たことを挙げる
ことができること，流通化改革により国有企業法人経営者が純資産残額重視か
ら株価重視に転換したこと，国内経済の好調や物価の上昇による業績の伸び等
が挙げられる。
上 海 深 
指 数 基準時 基準値 指 数 基準時 基準値
上証総合 １９９０－１２－１９ １００ 深証成分 １９９４－０７－２０ １，０００
新上証総合 ２００５－１２－３０ １，０００ 成分 A株 １９９４－０７－２０ １，０００
上証１８０ １９９６年１～３月平均 １，０００ 成分 B株 １９９４－０７－２０ １，０００
上証５０ ２００３－１２－３１ １，０００ 深証１００ ２００２－１２－３１ １，０００
上証 A株 １９９０－１２－１９ １００ 深証新指数 ２００５－１２－３０ １，１０７
上証 B株 １９９２－０２－２１ １００ 中小ボート総合 ２００５－０６－０７ １，０００
深証総合 １９９１－０４－０３ １００
深証 A株 １９９１－０４－０３ １００
深証 B株 １９９２－０２－２８ １００
表７ 主要株価指数
出所：上海証券取引所「２００６年市場資料」，深証券取引所 http://www.szse.cn/
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第２節 株式発行市場とその問題
株式発行市場は，株式会社が株式発行により，資金を調達する場であるの
で，市場メカニズムが健全に働く場合，株式発行は企業の自主的な行為であ
り，発行した株式は，上場基準に合えば上場され，一般投資家に公開される。
しかし，計画経済から市場経済への移行期にある中国では，第１節で説明した
ように，株式発行は，多くの場合，既存国有企業により行われたので，株式会
社制度の導入へ移行するプロセスがまず不可欠である。またゼロからのスター
トなので，株式会社への移行が完成された企業は一斉に発行済み株式を上場さ
せることも多くの混乱を招きかねないから，株式の発行と公開に対して，当然
でありながら，政府の管理下に置かれている。このため株式発行市場におい
て，株式の発行とその公開の管理方法，上場基準，発行方式，発行株価の決定
などはそれぞれの特徴を持ち，それぞれの問題を抱える。本節では中国株式発
行市場を分析する。
図１ 主要株価指数の変化
中国における株式市場の発展とその問題 ３９
１．株式発行の管理機関
計画経済から市場経済への移行期にある中国では，株式の発行と公開は政府
により管理されている。また，中国経済管理体制の改革とともに変化しつつあ
る。
都市部の経済改革に株式制度の導入を試み始めたのは１９８４年であった。そ
の後，上海と深証券取引所が設立されるまで，株式制度導入許認可の権限は
地方政府の経済体制改革委員会に属し，株式の発行許認可などの管理は地方政
府の経済体制改革委員会のほかに，中国人民銀行現地支店も関わった。
１９９０年に上海，１９９１年に深証券取引所が設立された後，上海市政府と
深市政府はそれぞれ証券弁公室を設立し，証券発行と流通の主要管理者の責
務を充てて，株式の発行も証券弁公室の管理事項となった。
１９９２年，中国政府は株式会社制度導入の試みを全国に繰り広げることを決
定し，上海と深証券取引所は全国の証券市場の機能を果たすようになったの
で（これまでは主に地元株式会社制度を実行した企業株式の発行と流通に責務
を持った，所謂ローカル市場である），全国の証券市場を管理する機関の設立
が必要になった。１９９２年１０月，国務院は証券委員会を設立し，証券市場の管
理と政策などの制定に充てた。同時に中国証券監督管理委員会を設立し，証券
市場の監督執行責任を負わせた。
その後，証券市場の発展に伴い，今まで分散した証券市場の管理機能を更に
集中し，一本化するように動いた。１９９７年８月１５日に国務院は，これまで地
方政府に委ねていた上海，深両証券取引所の管理責任を，中国証券監督委員
会に移行させた。１９９８年８月に国務院は「証券監督機構体制改革案」を認可
し，中国証券監督委員会を部（日本の省に相当）の格に昇格させ，証券と先物
市場の監視管理任務を充てた。同時に国務院証券委員会が廃止され，その機能
と，中国人民銀行が持っていた証券会社管理機能が，ともに中国証券監督委員
会に統合された。
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２．株式発行の管理
株式の発行は，国有企業経営活性化改革の一環として位置づけられるので，
既存企業の中から候補を選び，進められた。既存企業はほとんど国有企業であ
り，国有企業はすべて中央官庁に直接管轄されることは量的には無理であるの
で，国有企業でありながら（計画体制の）管轄関係からそれぞれの中央省庁，
或いは所在地の地方政府（省，直轄市，自治区，計画独立市）に所属していた
ので，上場の管理責任はそれぞれの省庁と地方政府に充てられた。具体的に
は，毎年，中央政府の計画当局は証券発行の計画を策定し，株式の発行規模を
確定し，政府関係省庁と地方政府に発行の枠を発表する。各地方政府は，既に
株式会社制度を導入し，株式会社への改革が完了した管轄下の企業から候補を
選び，発行許可企業のリストを作り，国務院証券委員会へ提出する。発行申請
企業は中央省庁に所属する企業であれば，管轄省庁が候補企業所在地の地方政
府と相談の上，発行申し込みを審査し，発行許可企業のリストを同証券委員会
に提出する仕組みとなっていた。９，１０）
しかし，行政手段による株式発行の割り当て制度は，多くの問題を抱えた。
第一，株式発行企業の選定は行政により割り当てられるので，資源配分の効
率性を損なう。
第二，株式発行の割り当ては，往々にして，業種，地域のバランスを念頭に
入れ，利益調整の結果になるので，株式発行により調達した資金は地元政府に
取り上げられたり，他の企業や他のプロジェクトに流用されたりするケースま
で現れた。つまり，株式発行は資金分配機能に利用され，企業の効率的改革の
方向に背いた。
第三，株式発行は行政割り当ての結果であるので，上場業務を実際担当する
主幹事である証券仲介機関の責任と混合し，問題が生じれば，主幹事の推薦責
任逃れの口実となり，株式市場の効率性が損なわれた。
第四，制度的に，上場企業の推薦を担当する政府部門にレントを獲得する機
会を提供し，政府の不正を助長した。
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表８は２００６年現在上場企業の地域別分布を示している。上場企業の多くは
東部地域に集中しているにもかかわらず，経済力の相違や企業の集中度などを
合 計 上 海 深 
東部 ８６０ ５１１ ３４９
北京 ９２ ６４ ２８
天津 ２４ １６ ８
河北 ３５ １８ １７
遼寧 ４９ ２５ ２４
上海 １４９ １４６ ３
江蘇 １００ ６３ ３７
浙江 ９６ ６２ ３４
福建 ４８ ２７ ２１
山東 ８４ ４９ ３５
広東 １６３ ３４ １２９
海南 ２０ ７ １３
中部 ２９８ １７４ １２４
山西 ２５ １６ ９
吉林 ３２ １９ １３
黒竜江 ３０ ２２ ８
安 ４６ ２７ １９
江西 ２５ １６ ９
河南 ３３ ２０ １３
湖北 ６１ ３４ ２７
湖南 ４６ ２０ ２６
西部 ２７６ １５７ １１９
広西 ２２ １０ １２
内モンゴル ２０ １６ ４
四川 ６４ ３４ ３０
貴州 １７ ９ ８
雲南 ２４ １３ １１
チベット ８ ６ ２
陝西 ２４ １３ １１
甘粛 １９ １１ ８
青海 ９ ６ ３
寧夏 １１ ４ ７
新彊 ２９ ２１ ８
重慶 ２９ １４ １５
表８ ２００６年地域別上場企業の分布 （社）
出所：同表２，１８２頁。
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考えれば，今の分布は，良し悪しは別にして，行政関与の結果と言わざるを得
ない。当然でありながら，広大で経済格差の大きい中国では，株式公開発行割
当制の実行に当たって，地域間のバランスが最も重要な考慮要素であることは
言うまでもない。
１９９９年７月１日から『証券法』は実施された。『証券法』第１５条は，国務
院の証券管理機関は法律に基づき，株式発行申請を認可すると規定されてい
る。２０００年４月１日，中国証券監督管理委員会は《株式発行認可手順》を公
表した。具体的には証券発行業務の資格を持つ証券仲介機関は，株式発行申請
企業から発行候補企業を選んで証券発行審査委員会に推薦し，同委員会が主と
して『証券法』と『企業法』の関係規定及びディスクロージャに基づき審査し，
多数可決した案件を，証券監督委員会が認可する制度を採るようになった。
このように，『証券法』の実施に伴い，２００１年から株式発行が計画経済の割
り当て制から市場経済の認可制に変更された。その狙いは，市場メカニズムを
尊重し，主幹事である証券仲介機関に責任を持たせ，できるだけ優良企業を推
薦させることにあった。
しかし，株式発行の申し込みは遥かに市場の許容規模を上回るので，株式発
行の許認可は貴重な資源となり，割当てを完全に払拭することができなかっ
た。行政割当て制と比べ，発行企業選定の権限はアンダーライターに与えら
れ，アンダーライターの責任を強化したものの，証券仲介機関間の競争激化を
抑えるために，証券会社の規模に応じて，アンダーライターとして株式発行申
請企業を推薦する企業の枠を暗黙の内に割り当てられていた。一説によれば証
券会社１社に年間約２社～８社の推薦枠を割り当てられたそうである。いくら
業務能力があっても，推薦できる企業の数は年間８社までが頂点で，逆に業務
能力がなくても２社くらいは確保される。１１）一部，業務能力が欠乏の証券会社
は，推薦の枠を有償で他のアンダーライター業務に長けた証券会社に譲るケー
スまで現れたそうである。１２）その結果，必ずしもアンダーライターである証券
会社間の効率的競争につながらなかった。
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逆に，アンダーライターは株式発行企業を推薦する権限を握るので，証券会
社と企業の関係は逆転し，発行申請企業はアンダーライターの指示通りに動か
なければならない。限られた推薦枠は貴重資源となり，アンダーライターはこ
の資源を重要な収入源とみなす。発行手数料は調達資金と比例して変化するの
で，手数料を稼ぐために，往々にして申し込み企業に予定した調達金額以上に
発行の規模を拡大させるように強要する傾向が生じ，上場企業増発氾濫の一因
となった。
２００４年から株式発行申請企業を推薦する際，業務担当者の署名と上場後の
一定期間内，推薦企業の経営状態に連帯責任を負う推薦人責任制度を導入し
た。アンダーライターの責任を強化すると同時に，具体的な業務担当者の責任
も強化する措置が工夫された。
３．株式発行と公開（上場）の条件
１９８４年７月，中国人民銀行上海市支店は『株式発行の暫定管理弁法』を制
定し，株式発行の資格を集団所有制の企業に限定した。これは，株式発行に関
する政府最初の書類である。その後，国有企業の改革にも株式制の導入が認め
られた後，上海市人民政府は１９８７年５月２３日に『上海市株式管理暫定弁法』
を制定した。株式の公開発行条件から集団所有制企業への限定条項を取り除い
たが，発行者は発行株式の３０％以上を購入しなければならない以外には，具
体的な条件を明確に示さなかった。
１９９０年中国人民銀行深支店は『深市株式発行と取引管理暫定弁法』を
制定し，株式公開発行申請企業の条件を初めて明確にした。
１９９３年４月２２日，国務院は『株式発行と取引管理暫定条例』を制定し，株
式公開発行申請企業の条件を明確に定めた。１９９３年１２月２９日に制定し，１９９９
年１２月２５日に改正した『中華人民共和国企業法』と，１９９８年１２月２９日に
制定した『中華人民共和国証券法』は，共に株式公開発行の条件を定めた。そ
して，２００６年５月１７日に中国証券監督管理委員会は『株式の公開発行と上場
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の管理弁法』を公表し，詳しい発行条件を定めた。これらの法律や政府条令に
基づき，上海証券取引所は株式の上場基準と上場手順を定めた。
上場基準：
１）株式の公開発行は既に国務院証券管理部門により認可されたこと；
２）資本金は人民元５，０００万元以上であること；
３）会社設立から３年以上，最近３年間連続して利益が出ていること。ただ
し，国有企業から転身した株式会社であれば，転身前から設立年数が加算で
きる。
４）株式額面価格１千元以上の株主数が１千人以上であること。公開する株式
の額は資本金の２５％以上であること。ただし総資本金が４億人民元を超え
た場合，１５％以上である；
５）直近３年間，重大なミスがないこと，財務諸表には虚偽の記載がないこと；
６）国務院が定めた他の条件であること；
７）ハイテク企業と認定された企業の株式の上場は国務院の他の規定によるも
のである。
上場手順：
１）中国証券監督委員会の認可が必要である。
２）認可された後，証券取引所に公開上場を申し込む。
３）公開上場する前に全部の株主名簿を中国証券登記決算有限責任会社に保管
させる。
４）公開上場日程を決定する。
５）証券取引所の審査を得てから公開上場する５日前までに公開上場書を刊行
する。
６）公開上場する。
４．株式新規発行の方法
１９８４年北京天橋と上海飛楽の設立をきっかけに株式制会社が各地に設立さ
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れるようになった。この中には株式を公開発行するものもあった。発行制度も
よく整備されていなかったし，発行企業のディスクロージャもよく行われてい
なかったため，多くの人は株式への投資に疑問を持った。株式発行の公開募集
は順調ではなかった。そのため，政府や公開発行企業の幹部を，新株発行の応
募に動員したり，或いは銀行金利と同じ利率の配当金を保証したりして募集を
行った。しかし，その後，両証券取引所の設立，株式の一部が上場され，流動
性を持つようになった。動員されて買わされた株の中に，上場後の株価が応募
価格の数倍に跳ね上がったものも出たので，人々の株式に対する見方が相当に
変わり，新株発行の応募に人気が集まるようになった。
このため，新規発行募集に抽選による方法を取り入れた。具体的には，新規
発行の応募者は抽選券を購入し，抽選により上場予定の株を購入する方法であ
る。最初に株式投資に半信半疑の人はまだ多数存在したので，抽選券の購入者
数はそんなに多くなかったため，当選の確率が高かった。しかし，上場後もほ
ぼ漏れなく，応募価格を大幅に上回ることが繰り返され，次第に新規発行応募
抽選券は大人気になった。抽選券購入者数の急増により当選の確率が低下し，
また，抽選券の発行などによる新規発行コストも問題視されるようになった。
このため１９９４年以降，応募抽選券による発行は止められた。ちょうどイン
フレ高騰期でもあったので，代わって，預金リンク発行方法を実施した。新規
発行の応募を預金とリンクさせ，預金通帳の番号を抽選する発行方式と，抽選
申し込み方式が規定された。１３）１９９７年１月１８日，中国証券監督管理委員会は，
“抽選申し込み方式”と“預金リンク方式”を確認し，“抽選申し込み方式”
を推奨した。１４）１９９９年７月２８日，中国証券監督管理委員会は「株式発行方式の
更なる改善に関する通達」を発布した。資本金４億以上の企業発行増資におい
て第三者割当発行も一時実行した。そして，新規発行価格の割高を是正するた
め，２０００年に株式流通市場投資家に市場価格による割当発行を試みたが，技
術的な要因で，２００１年に中止した。１５）現在では，基本的に抽選申し込み方式が
採用されている。
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５．発行価格の確定
１９９１年以前，新規発行は多く額面価格で行われていたが，１９９２年に株式市
場が本格的にスタートして以降，新規発行株価は，上場後３年間予測利益を基
本に算出されるようになったが，明確な基準がなく政府管理部門により確定さ
れていた。
１９９４年６月から１９９５年１月にかけて，入札により発行価格を確定する方法
を試みたが，この方法による新規発行株４つの内，３つは上場日に発行価格を
割り，１つは申し込みが４７．３％にしか達しなかった。このような事情を踏ま
え，再び政府管理に戻った。
１９９６年１２月２６日，中国証券監督管理委員会は《株式発行規定に関する通
達》を発布し，新規発行株価の確定を，上場後３年間の予測利益に変え，過去
３年間の税引後利益の算術平均を基本に計算するように，新規発行株価確定方
式を変更し，算式を発表した。
算式：
発行株価 ＝
発行年次予測利益
× PER
発行年次ウエート調整済み株式数
＝
発行年次予測利益
× PER
発行前株式数＋新規発行株式数×１２－発行月次１２
ところで，中国証券監督管理委員会が１９９７年９月１０日に「１９９７年株式発
行を改善する通達」を公布し，再び，新規発行株価の算式を公表した。
算式：
発行株価＝税引後利益×PER
税引後利益＝発行前年税引後利益×７０％＋発行年次予測税引後利益×３０％
PER＝PER最大値－［（計算日前上場企業業種３０日間）平均終値の最大値－
平均終値］×調整係数＋修正値
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調整係数 ＝
（PER最大値－PER最小値）
（計算日前３０日間上場企業業種平均終値の）最大値－最小値
算式の中，PERは基本的に１２～１５倍の範囲内に制限されていた。
１９９９年７月１日の《証券法》の施行に伴い，新規発行株価は《証券法》に
基づき，時価発行の場合，株式発行会社とアンダーライターが協議した上で決
定するようになったが，IPOはあまりにも好景気で PERが非常に高く吊り上
げられ，この PERを抑えるため，２００２年後半から再び PERを２０倍以下に規
制した。
６．株式による資金調達方式
次に，A株発行による資金調達方式の内訳を見てみる。
株式市場による資金調達方式は，新たに上場する企業による初公募と，既に
上場した企業による公募増資（或いは株主割当，転換社債発行）に分けること
ができる。表９で分かるように，中国の株式市場は新興市場として，新規上場
による初公募調達が資金調達の主要方式であることは言うまでもない。しか
し，１９９８年以降，A株の初公募の比率が低下の一途を る。２００５年は１６．７％
まで落ち込んだ。中国において株式の上場は政府の厳しい審査と規制を受ける
ものの，新興市場として早くに資金調達の機能が老衰の様態を示したが，非流
通株式の流通化改革の成功により，２００６年に初公募は一気に２００５年の３０倍
に急騰した。
A株市場資金調達方式のもう一つの特徴は，株主割当は１９９５年に A株市場
全資金調達額の７３％以上に達し，その後下落し，１９９８年～２００１年は３４％～
４３％の水準を維持したが，２００２年以後，急落したことである。
株主割当による増資の比率が高いことは何の原因によるものであろうか。ま
ず考えられるのは，初公募による調達額が低いことである。１９９５年は正にそ
れが原因である。その理由としては，初公募の申し込みが少ない，或いは認可
された案件が少ない。中国の実情から見れば，認可された案件が少ないことに
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あるであろう。引き続き考えられるのは公募増資が少ない。その理由として
は，経営業績が好ましくなく，公募増資が難しいこと，或いは経営権の分散を
恐れて，公募増資を中止するかのいずれかである。
表５，６のように，流通株式の比率が全部株式の３分の１以下しか占めない
ので，経営権分散を恐れる理由が成立しないので，経営業績に問題があったと
しか解釈できないが，実際にもそうであった。表１１のようにジグザグするが，
趨勢的には１株利益額（EPS）が低下しつつあるので，公募増資が難しくなる。
一方，PERが上昇しているにもかかわらず，時価より少し低ければ，未熟の
個人投資家は株主割当に応じるので，上場企業経営者に資金工面の空間が与え
られた。しかし，資本金の増大は更に EPSの低下をもたらす。株主割当に対
する社会的批判が高まるので，２００２年６月２１日に中国証券監督管理委員会は
『上場会社の公募増資行為を正そう』という通達を出し，公募増資の条件を厳
合計 初公募 公募増資 株主割当 転換社債発行
１９９１ ５．００ ５．００ ０．００ ０．００ ０．００
１９９２ ５０．００ ５０．００ ０．００ ０．００ ０．００
１９９３ ２７６．４１ １９４．８３ ０．００ ８１．５８ ０．００
１９９４ ９９．７８ ４９．６２ ０．００ ５０．１６ ０．００
１９９５ ８５．５１ ２２．６８ ０．００ ６２．８３ ０．００
１９９６ ２９４．３４ ２２４．４５ ０．００ ６９．８９ ０．００
１９９７ ８２５．９２ ６５５．０６ ０．００ １７０．８６ ０．００
１９９８ ７７８．０２ ４０９．０９ ３０．４６ ３３４．９７ ３．５０
１９９９ ８９３．６０ ４９７．８８ ５９．７５ ３２０．９７ １５．００
２０００ １，５２７．０３ ８１２．３７ １６６．７０ ５１９．４６ ２８．５０
２００１ １，１８２．１３ ５３４．２９ ２１７．２１ ４３０．６３ ０．００
２００２ ７７９．７５ ５１６．９６ １６４．６８ ５６．６１ ４１．５０
２００３ ８１９．５６ ４５３．５１ １１０．６６ ７４．７９ １８０．６０
２００４ ８３５．７１ ３５３．４２ １６８．７２ １０４．５４ ２０９．０３
２００５ ３３８．１３ ５６．７４ ２７８．７７ ２．６２ ０．００
２００６ ２，４６３．７０ １，５７２．２４ ８４７．１０ ４．３２ ４０．０４
表９ A株資金調達方式の内訳 （億元）
出所：同表２。
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しくした。
第３節 株式の流通市場とその問題
中国における上場された株式売買の場としての流通市場については，基本的
に諸外国と同じである。価格優先，時間優先と取引が取引所に集中する原則が
実行されている。株式の投機的な売買を制限するため，１日の価格変動幅が
１０％以内に制限される。上場企業の財務状況には異常の状況及び他の異常の状
況が現れた時に，上場停止或いは特別処理を受ける可能性のある銘柄に“＊
ST”或いは“ST”をつけ，投資家に警戒感を示し，値幅制限も５％に縮小す
るなどの措置が講じられている。
本節では，特に非流通株式，売買回転率と上場企業の主要財務状況を取り上
げることにした。
１．非流通株式の問題
第１節で説明したように，中国で株式会社制度が導入されたのは１９８０年代
の半ば頃であった。最初は，非国有企業の中で，主として社員に株式を発行す
ることで資金調達を試みた。その後，国有企業改革の試行錯誤の末，株式会社
制度の導入に踏み出したが，生産資料と生産手段の公的所有こそ社会主義その
ものであると大きな反論を招いた結果，国有企業改革に引き続き株式会社制度
の導入を試みるものの，政府や国有企業法人が引き続き株の大半を所有しなけ
ればならないとして決着が付いた。つまり，株式会社化された旧国有企業の株
式が上場されることが認められた後も，上場できたのは一般投資家向けの流通
株式に限られ，政府や国有企業法人が所有する株式の上場は認可しない。この
結果，中国の株式市場は流通株式と非流通株式に分けられ，長期間にわたって
中国株式市場発展の障壁となった。
表５，表６を参照されたい。流通株式の株式数も時価総額も全体に占める比
率は上昇するものの，３割強しか占めていないこと，また表１０のように，非
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流通株式は主に国有（政府）或いは（国有）法人に所有されることが分かる。
上場企業非流通株式の存在はどんな問題をもたらしたのであろうか。
第一，国有企業改革に株式会社制度を導入した目的は，親方日の丸の経営体
質を改革し，経営合理化を実現することにあるのに，非流通株式の存在は，政
府や国有企業法人が依然として大株主として企業経営に君臨する状態を温存
し，みずから親方日の丸の経営体質改善の条件を妨害した。
第二，流通株式の規模が限られ，株価が変動しやすくなり，投機しやすい状
況を作ってしまった。
第三，流通株主と非流通株主との間の利益が差別化され，行動様式の乖離を
生じさせてしまった。流通株式の持ち主は事実上，会社の経営参加が無理であ
れば経営に無関心となり，専ら株価の短期変動だけに気を配り，頻繁に売買を
し，株式市場がより投機的になる要因の一つになる。
国有 法人 外資法人 縁故者 社内 その他
流通株
A株 B株 H株
１９９２ ４２．１ １３．１ ４．０ ９．４ １．２ ０ １５．９ １４．９ ０
１９９３ ４９．１ ９．０ １．１ １０．６ ２．４ ０．０ １５．８ ６．４ ５．６
１９９４ ４３．３ １０．８ １．１ １０．６ １．０ ０．２ ２１．０ ６．１ ６．０
１９９５ ３８．７ １５．９ １．４ ７．３ ０．４ ０．７ ２１．２ ６．７ ７．７
１９９６ ３５．４ １８．４ １．２ ７．５ １．２ １．０ ２１．９ ６．４ ６．９
１９９７ ３１．５ ２２．６ １．３ ６．７ ２．０ １．２ ２２．８ ６．０ ５．７
１９９８ ３４．３ ２０．９ １．４ ６．０ ２．０ １．２ ２４．１ ５．３ ４．７
１９９９ ３６．１ １９．１ １．３ ６．２ １．２ １．１ ２６．３ ４．６ ４．０
２０００ ３８．９ １６．９ １．２ ５．６ ０．６ ０．９ ２８．４ ４．０ ３．３
２００１ ４６．２ １２．７ ０．９ ４．７ ０．５ ０．３ ２５．３ ３．１ ６．４
２００２ ４７．２ １１．３ ０．９ ５．１ ０．３ ０．５ ２５．７ ２．９ ６．１
２００３ ４７．４ １０．９ ０．９ ４．８ ０．２ ０．５ ２６．７ ２．７ ５．９
２００４ ４６．８ １０．６ １．０ ４．８ ０．１ ０．６ ２７．９ ２．８ ５．４
２００５ ４５．０ ７．２ ３．０ ３．２ ０．１ ３．８ ２９．９ ２．９ ５．４
２００６ ３０．７ ３．８ ０．５ ０．８ ０．０ ２６．６ ２２．１ １．５ １４．１
表１０ 所有者別比率の推移（機関投資家） （％）
出所：同表２，１８０頁。
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逆に，非流通株主は政府或いは国有企業法人であり，その代表者を上場企業
の経営者に任命するので，上場企業のコーポレート・ガバナンスも経営者の意
識も行動も株式会社制度を導入する前とあまり変わらない。一方，国有資産管
理委員会は上場企業経営者の経営業績の考察に，上場企業純資産の変動を基準
に使うので，上場企業経営者は株価の変動に無関心となり，純資産の変動をめ
ぐって資産経営と呼ぶさまざまな操作手法を講じた（紙幅のため，詳細は別の
機会に譲る）。
第四，以上の問題を察して，中国政府は非流通株の流通化を図らなければな
らないと考え，２０００年から着手したが，非流通株の放出により，株価が非常
に敏感になり，長期の株価低迷を招いてしまった。
外にも，国有企業法人などの大株主が，上場企業の資金を流用することなど
も大きな問題になったとメディアで取り上げられている。
２００５年９月４日，中国政府は『中国資本市場改革開放と健全的発展に関す
る国務院の若干意見』を発表した。これを受けて，証券管理監督委員会，国有
資産管理委員会，財政部，中国人民銀行と商務部が『上場企業株式分割改革に
関する指導意見』を公表し，証券管理監督委員会が具体的な規定を定めた。主
な内容は流通株主に一定の補償を与え，非流通株式の上場に時間をかけること
である。
この改革の内容は流通株主から広く支持が得られた。２００５年末からの株価
高調を迎え，表１０のように非流通株式比率の低下を実現した。これにより非
流通株式の流通化問題が一段落した。
２．株式の売買回転率
株式の流動性を表す指標として売買回転率がある。売買回転率は売買代金に
基づく計算方法と売買株式数に基づく方法がある。上海証券取引所も深証券
取引所も売買代金に基づき，算出した売買回転率を公表している。年売買回転
率の算式は次のようになる：
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図２に示されているように，上海市場も深市場も中国国内投資家向け A
株と外国投資家向け B株の売買回転率がそれぞれ違うことが明らかである。
まず，B株の売買回転率を見てみよう。中国国内投資家の市場参入を開放し
た２００１年を除けば，基本的に１００％前後で推移し，多くの年は１００％以下であ
る。しかし，１００％とは年に１回売買されることを意味するので，諸外国と比
べても決して低くない。
引き続き，両市場の A株を見てみよう。B株と比べて，A株市場の売買回
転率がより高い。上海市場では，データのある１３年間の内，８年間は５００％弱
以上になり，１９９６年は１，０３５％で，１９９４年は記録の１，４７１．４８％であった。株
式市場低迷と言われる２００１年からの５年間も２００％を下回ることがなかっ
た。低迷に終止符を打った２００６年は５６４．５％となった。同様に，深市場も
データのある１５年間の内，２００％を下回る年があるものの，２００１年と２００２年
だけで，２００４年と２００５年は上海市場より早く３００％台を回復した。２００６年は
６７１．３４％に達した。
図２ 株式売買回転率の推移 （％）
出所：同表２，２４～２７頁。
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中国株式の売買回転率は，日本やアメリカなどと比べてどうであろうか。例
えば，売買代金に基づいて計算した東京証券取引所市場第一部・第二部合計の
売買回転率は，ほとんどの年は１００％以下である。バブル最盛期の１９８７年～
１９８９年でさえ８０．６％，７０．２％，６１．１％に止まった。その後バブルが弾けて，
株式離れにより更に落ち込み，１９９６年まで２０％台で推移し，２００４年はようや
く１００．８％を実現した。同様に，ニューヨーク証券取引所も１９７５年から２００５
年までの数字を見る限り，基本的に１００％以下であるが，２０００年以後，やっと
１００％近くまで上昇した。
このように，東京証券取引所の株式持ち合いの要因を除いて考えても，中国
株式市場の売買回転率が異常に高いことが分かる。これでは中国 A株式市場
は投機そのものであると言わざるを得ない。
上海 PER 深 PER 営業収入
（億元）
利益総額
（億元）
純資産収益率
（ROA）
１株当たり利益
（EPS）元平均 A株 B株 平均 A株 B株
１９９２ n. a. n. a. n. a. n. a. ５７．５２ ３５．５６ ２２５．５５ ３１．６４ １４．２８ ０．３５
１９９３ ４２．４８ n. a. n. a. ４２．６９ ４４．２１ ２０．１１ ９５４．００ １５７．００ １４．６８ ０．３６
１９９４ ２３．４５ n. a. n. a. １０．３７ １０．６７ ７．０２ １，６８０．００ ２５６．００ １３．１５ ０．３１
１９９５ １５．７０ １６．３２ ８．００ ９．３５ ９．８０ ６．０１ ２，２０４．００ ２５６．００ １０．７８ ０．２５
１９９６ ３１．３２ ３２．６５ １４．０４ ３５．４２ ３８．８８ １４．０７ ３，２３５．００ ３４４．００ ９．５９ ０．２３
１９９７ ３９．８６ ４３．４３ １１．９９ ３９．８６ ４２．６６ １０．６７ ５，０７６．５１ ５７７．３３ ９．６９ ０．２４
１９９８ ３４．３８ ３４．３６ ６．０４ ３０．５９ ３２．３１ ５．７１ ６，２６９．７１ ６１４．４０ ７．４５ ０．１９
１９９９ ３８．１３ ３８．１４ １０．０５ ３６．３０ ３７．５６ １０．３８ ７，９７４．５６ ８０６．３１ ８．２３ ０．２０
２０００ ５８．２２ ５９．１４ ２５．２３ ５６．０４ ５８．７５ １３．０６ １０，７８３．８７ １，００７．４３ ７．６３ ０．２０
２００１ ３７．７１ ３７．５９ ４３．３９ ３９．７９ ４０．７６ ２５．３０ １５，４７５．８０ １，０１６．４８ ５．３５ ０．１３
２００２ ３４．４３ ３４．５０ ３０．６１ ３６．９７ ３８．２２ １７．５１ １９，００１．９７ １，２９８．８９ ５．６５ ０．１４
２００３ ３６．５４ ３６．６４ ３０．３２ ３６．１９ ３７．４３ ２０．９２ ２５，０４７．１６ １，８９０．１１ ７．３７ ０．１９
２００４ ２４．２３ ２４．２３ ２０．１５ ２４．６３ ２５．６４ １２．９０ ３４，０６４．４４ ２，６７１．９８ ９．１２ ０．２５
２００５ １６．３３ １６．３８ １２．４０ １６．３６ １６．９６ ９．１１ ４１，０４２．２９ ２，６２７．３１ ８．１９ ０．２２
２００６ ３３．３０ ３３．３８ ２３．９７ ３２．７２ ３３．６１ ２１．０１ ５０，７７４．９７ ５，１０９．７５ １０．１８ ０．２３
表１１ 上場企業のPERと主要財務指標
出所：同表２，８８～８９頁，１８３頁。
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３．上場企業の収益とPER
表１１には上場企業の平均 PERの推移が示されている。２０００年にピークを
迎え，その後の株価の低迷とともに低下し，２００５年に１６倍台に落ちた。２００６
年には前年の２倍に跳ね返った。新興市場として３０倍の平均 PERは決して問
題にならないが，振れの大きい，特に１年間に倍増することは大きな問題にな
る。
２００２年に株主割当増資を規制し始めて以降，上場企業財務内容の改善が見
られた。まず，利益総額が大きな上昇を見せた。特に２００６年には前年の倍増
に近かった。次に，ROAと EPSは低下を中止し，上昇に転じた。しかし，２００５
年から再び微減を見せ，２００６年に微増に転じた。一部の報告では２００６年諸財
務指標改善の原因は，２００６年から国有資産管理委員会が，純資産額の変動と
いう上場企業経営者考察基準を中止し，上場企業経営者が今まで隠していた利
益を公表したことや，非流通株式上場の含み益を表面化したことによるものと
分析されている。いずれにしても，２００５年以降，上場企業の財務内容が改善
され，今度の株価の上昇をもたらしたと言える。
結 び
証券取引所の成立から通算して中国株式市場の歴史はまだ２０歳未満であ
る。多くの問題を抱えながらも著しい発展と大きな進歩を成し遂げたことは否
めない。２００７年末現在，上海と深両市場の全株式時価総額は約３０兆元（流
通株式時価総額は約１０兆元）に達し，およそ年間 GDPの１．２２倍になる。株
式市場は中国の企業資金調達の重要な場だけでなく，家計の資金運用の場でも
ある。２００７年末，中国家計部門の銀行預金残高が約１７．３兆元であるのに対し
て，個人投資家所有株式は流通株式の約半分，そして，投資ファンドを通して
所有する株式を加えると，家計部門所有株式の時価総額は約７兆円に上り，金
融資産の３割は株式であることになる。
中国のような移行経済において，最初から規律の正しい市場の形成を求める
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のは非現実的であるが，だからといって，違法の行為が放置されてよいわけで
はない。証券法第４３条によれば，証券業従業者の株式売買が禁止されている
にもかかわらず，現実に株式流通市場において，証券業従業者の株式売買は公
然の秘密になっている。これを含めたインサイド取引は，株式売買の公平さを
損ね，株価乱高下の一因にもなっている。
次に問題となるのは一般投資家の未熟さで，売買回転率にそれが端的に示さ
れている。しかし，歴史の浅い市場としてはよくあることで，時間の経過と共
に投資家も成熟して行く。
いずれにせよ，中国経済さえ健全であれば，これら成長過程の悩みは解消さ
れていく。これからの中国株式市場の行方は面白い。
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